
 

 

整合信息披露、信息处理成本与投资意愿
−基于个体投资者判断的实验研究
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摘　要：信息处理成本直接影响投资者的信息选择与投资结果，信息的有效获取和处理是资本

市场发挥功能的重要基础。文章聚焦于管理层讨论与分析（MD&A）的信息披露方式，提出将现有

的 MD&A 披露方式（传统披露）转变为整合披露（Integrated Disclosure）。在这种新的披露模式下，公

司将与其核心业务相关的同类、同质信息进行逻辑性分类、阐述与呈现。实验结果显示，信息的整合

披露不仅增进了投资者对信息的理解，还增强了他们的投资意愿。特别是对于当期业绩表现不佳的

公司，整合信息披露的积极影响尤为显著。中介效应分析表明，整合信息披露激发了投资者的情景

思维（Scenario Thinking），帮助他们更深入地理解公司产品业务创造价值和获取现金流的逻辑，从而

增强了投资者对 MD&A 内容的信任和投资意愿。文章研究表明，即使不增加信息披露的数量，优化

信息的呈现方式也能大幅减少投资者的信息处理成本，从而增强他们对资本市场的信心和投资意

愿。文章研究结论对监管机构、上市公司以及投资者都具有重要的参考价值。
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一、引　言

随着资本市场改革的深入推进，尤其是股票发行注册制的全面实施，投资者对公司会计信

息披露的质量提出了更高要求。为了规范上市公司的信息披露行为，保护投资者合法权益，依

据《中华人民共和国公司法》《中华人民共和国证券法》等相关法律法规，中国证监会于 2021 年

发布《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2号——年度报告的内容与格式》修订说

明。高效的信息披露机制是提升资本市场运作效率的关键因素，会计信息披露的质量直接关系

到资本市场资源的优化配置。

Indjejikian（1991）指出，公司所披露的信息只有在经过投资者分析后才能转化为有用的“信

息”。投资者在评估与公司价值相关的信息披露时，需要进行深入的分析和甄别，这一过程涉及
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较高的时间和精力成本，即所谓的整合成本（Blankespoor，2019；Blankespoor 等，2020）。当信息

处理成本过高时，投资者可能会减少对信息价值相关性的分析，以及对是否有助于企业估值的

考量，转而采取跟随市场价格的盲目投资策略（Bloomfield，2002），这将降低资本市场的定价效

率。因此，企业报告的演进和改进应以满足用户需求为出发点（潘琰和辛清泉，2004）。
管理层讨论与分析（MD&A）不仅涵盖了对公司过往财务状况和经营成果的分析与评估，还

包括对公司未来发展趋向和前景的前瞻性判断与预期。作为对传统以报表和数字为核心的年报

的重要补充，MD&A旨在帮助投资者从管理层的角度理解和评估公司业务创造价值的逻辑及其

发展趋势，因而受到学术界、实务界以及相关准则制定部门的高度重视。

现有研究表明，年报中的MD&A部分有效披露了公司层面的业务发展情况，为投资者提供

了具有增值作用的决策信息，并提高了对公司未来收益预测的准确性（Barron 等，1999；Li，
2010；Cole和 Jones，2015；刘昱熙，2007；薛爽等，2010）；此外，MD&A还提高了股票价格的信息

效率（Clarkson 等，1999；Muslu 等，2015；Brown 等，2021）。而也有研究指出，MD&A的信息披露

未能完全达到监管机构的预期目标。例如，李翔和冯峥（2006）通过问卷调查发现，投资者对

MD&A 等非量化信息的信任度不高；刘昱熙（2007）观察到上市公司在 MD&A 披露中存在大量

泛泛而谈的信息，这些内容掩盖了关键信息，不利于投资者吸收和理解重要信息；李燕媛（2018）
通过问卷调查指出，当前我国的MD&A信息被投资者严重忽视，其原因在于投资者对年报的分

析能力较弱，加之MD&A包含的前瞻性信息不确定性较大，导致投资者信任度较低（Epstein和
Pava，1995）；王文红和刘浩（2022）研究发现，近年来公司实际披露的信息与外部使用者的信息

需求之间的差距不断扩大，亟需对相关披露准则进行修订。

国际会计准则理事会（IASB）于 2021年 6月发布关于管理层讨论与分析（MD&A）的修订草

案，旨在要求管理层提供充足的信息，这些信息应能体现公司的长期发展战略，以满足投资者及

其他外部信息使用者的需求。同时，中国证监会也提出对 MD&A 内容的修改意见，并发布《公

开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 2号——年度报告的内容与格式》修订说明。该文

件明确规定，年度报告中的“第三节 公司业务概要”①和“第四节 经营情况讨论与分析”②应合并

为修订后的“第三节 管理层讨论与分析”。在这一章节中，公司需要结合行业发展趋势和业务

运营情况，针对性地分析主要财务数据变动的原因，并评估可能对公司未来业绩和发展产生重

大影响的关键趋势。

MD&A 的初衷是提供上市公司财务报表的叙述性解读，为投资者提供一个财务分析的背

景框架，使他们能够站在管理层的立场上审视公司，并更深入地理解业务与财务数据之间的内

在联系。因此，管理层在对未来进行预测时应综合考虑当期的关键财务数据以及公司当前的发

展状况。而现实情况是，上市公司在 MD&A 信息披露中往往将企业发展现状、关键财务数据、

未来展望等内容碎片化地呈现，缺乏必要的逻辑性和连贯性，这与证监会文件中所提出的要求

存在较大差距。

在上述背景下，本文通过实验研究方法，在保持管理层讨论与分析（MD&A）披露信息量不

变的前提下，创新性地重构了传统的MD&A信息披露方式，采用整合披露③的形式，以便投资者

  2025 年第 4 期

 ① “公司业务概要”章节主要包括公司经营模式及主要产品、核心竞争力等内容。

 ② “经营情况讨论与分析”章节包括“关键财务数据”和“未来发展与展望”两部分内容。

 ③ Blankespoor等（2020）认为，整合成本（Integration Cost）指的是投资者在将所收集的信息汇总并应用于企业估值或投资决策过程中所

需承担的成本。投资者需要支付这一成本，以便确定公司所披露的各项信息与公司价值之间的预期联系，以及每种信息在公司价值创造过程

中的角色和重要性。可见，信息的整合是一个至关重要的过程，它有助于投资者更深入地理解信息内容，明晰披露信息与公司价值之间的关

联，并据此做出明智的投资决策。
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更加容易解读和处理信息。具体而言，本文运用改变信息布局和采用表格化展示等关键手段，

针对MD&A中的各项信息，对同质同类的当期财务数据、业务发展和核心竞争力等方面进行系

统的整理和关联，并以最小的物理距离呈现这些信息，旨在增强 MD&A 信息的逻辑性和关

联性。

信息处理成本直接关系到投资者的信息筛选和投资决策效果，降低信息处理成本成为提升

资本市场信息效率的关键策略。心理学研究指出，当个体能够理解某一情境的前因后果及其发

展脉络时，他们对事物本质的理解会更加深刻，对未来趋势的预测也会更加自信（Bryson 等，

2016）。这种情境思维（Scenario Thinking）促使个体在处理特定信息时能够将信息的上下文融入

分析过程（Sedor，2002；Hastie 和 Dawes，2009），从而更易于接受逻辑清晰的信息。Koonce 等

（2011）指出，财务报告中事件的顺序性和时间序列特性使其成为研究信息整合披露的理想环

境。本文认为，当管理层讨论与分析（MD&A）信息以整合的方式呈现时，投资者能够更深入、更

有逻辑地理解企业的当前财务状况、业务发展、核心竞争力以及未来展望，从而对企业未来的

发展趋势持有更坚定的信心，并表现出更强烈的投资意愿。

基于上述预期，本文设计了一项 2×2的被试者间（between-participants）实验，实验中操控了

两个变量：一是MD&A信息披露的形式，包括传统的MD&A披露方式和整合披露；二是企业业

绩表现，分为同比增长和同比下降两种情况。参与实验的被试者为来自国内某 211高校的 123名

MBA学生。在实验过程中，被试者首先阅读虚构案例公司的基本情况和MD&A信息，然后给出

投资意愿等判断。实验结果显示，与传统的信息披露方式相比，整合信息披露显著增强了投资

者的投资意愿，尤其在企业当期业绩出现下滑的情况下，这种正向效应更加明显。进一步分析

发现，整合信息披露不仅显著提升了投资者对MD&A信息内容的理解程度，还有助于投资者更

好地把握公司产品业务如何创造价值及获取现金流的过程，从而增强了投资者对 MD&A 内容

的信任和投资意愿。这些发现与情景思维理论的预期相一致。

本文的研究在理论和实践层面均具有重要意义。首先，本文的研究为中国证监会、国际会

计准则理事会等监管机构改进信息披露提供了实践指导。个体投资者在资本市场上常常处于知

识和信息劣势，而整合信息披露可以有效提升投资者的信息获取能力，从而使他们的决策基于

充分的信息。此外，当企业业绩出现下滑时，整合披露有助于投资者更深入地理解企业创造价

值的过程，这对于监管者在经济下行期增强投资者对资本市场的信心具有积极作用。其次，本

文将情景思维理论应用于财务信息披露领域，这不仅丰富了信息披露相关文献，而且为资本市

场信息披露方法的创新和改进提供了理论支持。最后，本文的研究对上市公司具有重要的借鉴

价值。企业在披露信息时需要在收益和成本之间做出权衡，本文发现即使信息披露数量不变，

优化信息披露的形式也能增强投资者的投资意愿，从而缓解信息不对称，降低企业融资成本。

二、研究背景、理论分析与研究假设

（一）信息处理成本与MD&A信息披露

当前，我国上市公司年度报告中MD&A部分的信息披露存在供需不平衡的现象，这种信息

的非帕累托最优状态导致了额外的社会披露成本。Fama和 Laffer（1971）以及刘昱熙（2007）的研

究指出，投资者高度重视公司公开披露的信息，而由于现有公开信息无法完全满足投资者的信

息需求，投资者难以将这些有助于提高预测准确性的信息应用于投资决策中。这与证监会最初

引入MD&A的目的相悖。国际会计准则理事会（IASB）的调查表明，《国际财务报告准则实务公

告第 1 号——管理层评论》（简称“实务公告第 1 号”）已无法充分满足投资者和债权人等外部信
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息使用者的当前信息需求。现行报告主要存在的问题包括信息碎片化、难以与企业财务报告等

其他内容相协调以及文本内容过于冗长，这使投资者难以有效浏览和识别重要信息。鉴于此，

IASB于 2021年 6月发布征求意见稿，旨在根据投资者和其他外部信息使用者的信息需求，在遵

循总体概念框架的基础上，对 MD&A 的质量特征进行更加精确的描述。这不仅涵盖了重要性、

平衡性等基本要求，还包括了清晰简明性、一致性等提升性要求。王文红和刘浩（2022）提出，若

要实现信息质量的一致性要求，MD&A中讨论的某部分内容可能会影响其他部分，因而还需披

露投资者和债权人在评估这些影响时所需的信息。也就是说，MD&A中的某些信息可能需要与

其他部分的信息或业绩信息相结合，以便投资者更好地理解，信息的呈现方式应该能够阐释上

下文以及信息之间的关联。因此，本文探讨是否可以通过改进MD&A的披露形式来满足投资者

和其他外部信息使用者的信息需求，以实现 IASB等相关准则制定机构设定的目标。

（二）情景思维理论

情景是对过去、现在和未来因素的综合考量（Schnaars，1987），它提供了一种定性的、上下

文相关的描述，阐述了当前状况如何可能演变为未来状态（包括可能的原因和结果）。简而言

之，情景是通过利用过去和当前事件的相关信息来辅助决策者预见未来的过程（Tversky 和

Kahneman，1983；Jungermann，1985；Schnaars，1987；Van der Heijden 等，2009）。情景的一个关键

特点是在一个全面的背景中描绘公司的社会环境、资源和商品等活动（Nardi，1992），全面捕捉

所有感知到的未来发展趋势，理解环境并对传统思维提出挑战（Bryson 等，2016）。当个人在情

景中考虑信息时，他们会运用情景思维（Sedor，2002；Hastie和 Dawes，2009），这是一种基于参与

者在情景过程中做出判断的思维方式（Bryson 等，2016）。当个人的判断与实际情况相结合时，

他们能够把握环境中的内外部资源，并理解过去和现在，以便应对未来的不确定性（Mackay 和

McKiernan，2006；Sarpong和Maclean，2011）。在年报信息披露中，管理层讨论与分析（MD&A）部

分既包括关键财务数据、公司发展现状等信息，也涵盖了对未来展望的内容。年报中提供的关

键财务数据是对过去一年业务活动的确认和计量，属于情景中的“过去”因素；年报中提供的公

司发展现状和核心竞争力情况属于情景中的“现在”因素；而MD&A中的未来展望部分则属于

情景中的“未来”因素。

传统的资本市场信息披露模式通常将公司的发展现状（“现在”）、关键财务数据（“过去”）

以及未来展望（“未来”）三个部分的信息分开展示。这种方式在一定程度上阻碍了投资者基于

公司当前状况深入分析当期经营业绩背后的原因，也限制了他们将这些原因进行系统化总结，

从而形成更加准确和可靠的对未来展望的结论。这种披露方式下的同质信息并不能有效支持

对MD&A内容质量的评价（Zhang 等，2019）。Hazan-Liran和Miller（2017）研究发现，当提供给参

与者的无关事物颜色相同时，他们的思考时间增加，解决问题的效率降低。Brown 等（2020）指

出，对财务数据进行主题分析能够提高发现错报的概率。马永义（2021）的研究表明，会计报表

披露的信息具有很强的综合性，仅凭阅读报表难以还原企业经济活动的全貌。因此，为了通过

企业财务报告分析为各类决策者提供有价值的信息或技术支持，从方法论的角度来看，不能仅

仅局限于报表本身，对同性质的经济业务进行整合分析能够帮助投资者更清晰地理解未来战略

提出的原因。2021 年中国证监会发布相关准则，要求上市公司财务报表应包含叙述性解释，并

分析公司外部环境等内容，且这些内容应与公司经营成果和财务状况有足够关联。本文翻阅了

几家上市公司在 2023 年初发布的 2022 年年报，发现大多数企业仅仅是将标题“第三节 公司业

务概要”和“第四节 经营情况讨论与分析”改为“第三节 管理层讨论与分析”，但在内容上并未

针对主要财务数据变化的原因进行深入分析，这与证监会和国际会计准则理事会的初衷不符。
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美国证券交易委员会在 2020年指出，管理层应在MD&A部分确认并讨论公司的发展趋势

等关键信息，以及这些信息对当期经营成果的影响；在此基础上，管理层还需对未来的发展趋势

做出合理预测和判断。国际会计准则理事会（IASB）在 2021年指出，MD&A在向投资者有效传

达信息方面扮演着至关重要的角色，应当讲好公司的故事，以当期财务数据为基础，提供更多具

有导向性和相关性的解释，从而凸显内容领域之间的联系。本文认为，若将MD&A中对投资者

理解公司业务有帮助的所有同质信息进行整合分析，即将公司的发展现状、核心竞争力等重要

信息（为何发生）、①关键财务数据（如何发生）以及未来展望（可能产生的影响）三部分内容进行

整合，就能为投资者提供一个关于公司业务发展逻辑和趋势的定性描述和框架，有助于投资者

能够更好地理解公司的“情景”。在“情景”中，投资者浏览和吸收 MD&A 信息，形成对财务数

据、非财务数据以及公司未来潜力的更具情景性的逻辑判断。一方面，情景思维使投资者能够

深入理解关键财务数据的真实含义，并准确把握当期业绩的表现水平；另一方面，投资者可以结

合公司的核心内外部资源发展现状，理解公司创造价值的过程及其对未来趋势的影响。总之，

整合信息披露使投资者在阅读 MD&A 时，对公司关键财务数据与公司价值创造过程有了情景

化的理解，这种情景化的理解加深了投资者对管理层披露内容逻辑性和可信度的感知，从而增

强了投资者的投资意愿。

基于监管机构对MD&A信息披露的改进建议，本文认为监管者期望MD&A信息披露能够

展现更强的连贯性、相关性和逻辑性，即采用一种整合的信息披露方式。结合心理学中的情景

思维理论，本文预期与传统披露形式相比，整合的MD&A信息披露能够增强投资者的情景思维

能力。这将帮助投资者更深入地理解和分析公司产品业务创造价值的过程，从而增强其投资意愿。

基于上述分析，本文提出假设 1：在控制其他变量的情况下，与传统信息披露形式相比，

MD&A的整合披露方式能够显著增强投资者的投资意愿。

（三）当期业绩类型

不同的当期经营业绩表现会引发投资者对信息的差异化反应。心理学研究指出，个体通常

对负面消息的反应比对正面消息更加强烈（Skowronski 和 Carlston，1989；Baumeister 等，2001）。
在资本市场的研究中也观察到类似的现象。例如，Epstein和 Schneider（2008）的研究表明，风险

厌恶型投资者对负面消息的反应比对正面消息更加强烈；Baur和 Dimpfl（2016）发现，投资者在

接收到负面消息时会进行更广泛的信息搜集。

本文预期，公司发展现状、业绩表现和未来预测这三部分内容的披露方式在不同业绩类型

下对投资者意愿的作用会有所差异。在业绩不佳的情况下，整合披露能够使投资者以较低的信

息处理成本理解和把握公司当前的业绩表现及其未来发展趋势的因果关系，从而有效地将未来

的利好信息纳入投资决策，从而增强投资意愿。②而如果 MD&A 内容以传统的分散、割裂方式

周    波、李洁柔、王少飞：整合信息披露、信息处理成本与投资意愿

 ① 国际会计准则理事会和美国证券交易委员会认为，重要信息应当与评估公司当前的财务状况和经营成果紧密相关，且这些信息对于理

解公司业务的发展至关重要。这包括对经营性现金流的金额和确定性进行评估，以及识别可能影响公司长期创造价值和产生现金流能力的因

素。本文认为，公司核心竞争力等重要信息能够为当期的经营业绩提供合理的解释，从而使投资者能从管理层的角度有效审视公司的发展。

 ② 人们普遍存在“不切实际的乐观”倾向，这导致他们倾向于高估有利结果的可能性，同时低估不利结果的可能性（Weinstein，1980；

Shepperd等，2013）。Sedor（2002）的研究表明，分析师在评估公司业绩不佳时，更倾向于预测这种亏损是暂时的。特别是在管理层提出应对措

施并预测未来可能实现高收益时，分析师更可能做出积极的盈利预测。相反，当公司业绩良好时，投资者在没有相反证据的情况下，往往会认

为这种良好业绩是可持续的。Emmett（2019）也发现，在业绩不佳的情况下，如果公司管理层对未来持乐观态度，投资者会认为未来获得收益

的可能性更大，从而更倾向于投资。基于此，本文假设在业绩不佳的情况下，向投资者提供关于未来利好的预测可能会增强他们的投资意愿。

本文在业绩类型的操控中保持了管理层应对措施和未来预测内容的一致性，这不仅是为了确保投资者意愿呈现一致的上升趋势，也是为了尽

可能减少其他干扰因素的影响。
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披露，则可能会削弱信息间的逻辑连贯性以及公司未来利好信息的正面效应，因此相对于整合

披露，其对投资者意愿的增强作用较小。在业绩良好的情况下，由于投资者对披露信息的关注

度较低，相对于业绩不佳时，整合披露对投资意愿的增强作用也相对较小。

基于上述分析，本文提出假设 2：在公司当期业绩表现不佳时，整合的 MD&A 信息披露对

投资者投资意愿的增强作用更加显著。

（四）中介效应

MD&A作为以报表和数字为核心的传统会计报告的重要补充，目前存在比较明显的缺陷。

管理层披露的信息对投资者的有用性不足，无法使投资者、债权人等信息使用者全面理解公司

的发展状况。因此，投资者往往需要寻找其他有助于投资决策的相关信息。在年报中，管理层堆

砌了大量缺乏逻辑的文本信息，导致信息呈现稀疏；此外，MD&A 中的关键财务数据仅仅是简

单的“复制”和“粘贴”，投资者难以从中获取额外的增量信息。当投资者带着对当期财务数据

的疑问，期望在MD&A中找到答案时，若发现管理层未能对当期发展的变化进行充分且清晰的

解释，这可能导致投资者对这些信息的信任度下降（Van Boven 和 Epley，2003；Hirst 等，2007）。

非财务会计信息的可信度是决定其信息价值的关键因素（陆正飞和刘桂进，2002；李翔和冯峥，

2006），从而影响市场反应（Jennings，1987；Gu 和 Li，2007）。因此，年报中MD&A内容的传统披

露方式可能导致信息披露的供需效率较低，从而使 MD&A 这一本应与投资者有效沟通的渠道

失效，导致投资者的市场反应不足。本文预期，采用整合披露的形式，将 MD&A 内容以情景化

的方式呈现，能够帮助企业更好地满足以投资者需求为导向的披露目标。这有助于投资者、债

权人等信息需求者运用情景思维来评估公司业务模式的有效性，理解财务业绩的本质以及公司

业务模式创造价值和获取现金流的过程，从而增强对 MD&A 内容的信任（Tversky 和 Koehler，

1994；Hirst 等，2007；Keung，2010）和投资意愿。

基于上述分析，本文提出假设 3：整合披露形式与投资者感知的MD&A内容可信度之间的

关系，受到投资者对公司产品业务创造价值和获取现金流理解程度的中介作用；同时，投资者对

公司产品业务创造价值和获取现金流的理解与其投资意愿之间的关系，受到投资者感知的MD&A

内容可信度的中介作用。

三、研究方法

（一）被试者

参与实验的被试者为来自国内某 211高校商学院的MBA学生。共有 123名①学生参与本次

实验，其中男性 61名，占比 49.59%；女性 62名，占比 50.41%。被试者的平均工作年限为 8.94年；

75.61%的被试者有投资股市的经验，他们在股市投资的平均年限为 5.44年；被试者在会计和财

务课程方面的平均学习门数为 2.38门。②
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 ① 被试者总数为 125名，但由于其中 2名学生未回答关于操控检验和人口统计信息的问题，本文无法确定他们的投资判断是否受到自变

量的影响。因此，这 2名学生的数据被排除在样本之外，不纳入后续的数据分析等过程。

 ② Hirst等（1999）以及 Elliott等（2007）的研究表明，MBA学生适合作为非专业投资者的研究对象。Elliott等（2007）列出了真实的资本市

场个人投资者（Retail Investor）和可以在实验中代表个人投资者的 Select M.B.A学生的相关个人信息。本文实验被试者的投资股市比例（75.61%）

和投资年限（5.44 年）与 Select M.B.A（分别为 69% 和 3.9 年）基本一致；在会计和财务课程学习门数上，本文的实验被试者（2.38 门）介于

Select M.B.A（3.5门）和 Retail Investor（1.9门）之间，这表明被试者的知识水平是恰当的。因此，从个人信息匹配的角度来看，本文的实验被试

者能够代表资本市场中的真实个人投资者。此外，本文将“是否投资过资本市场”作为控制变量进行检验，实验结论保持不变。
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（二）实验变量设计

本文采用 2（信息披露类型：整合披露，传统披露）×2（当期业绩类型：好经营业绩，差经营业

绩）的被试者间（between-participants）实验。①因变量为投资者的投资意愿。

实验材料的设计理念遵循了 IASB提出的MD&A信息质量要求，重点关注一致性、清晰简

明性和重要性。这些信息质量要求相互关联，共同发挥作用。例如，在考虑一致性时，本文也对

清晰性和简明性进行了操控。当某部分信息可能影响投资者对其他部分信息的判断时，MD&A

内容应在满足一致性要求的同时，为投资者提供清晰的思路和视角，帮助他们理解相关信息的

内在逻辑。重要性作为基本的信息质量要求，对 MD&A 案例选择的方向具有关键的指导作用，

本文主要考虑了三个方面：主要经营产品、研发投入和经营性现金流。公司的主要经营产品即

销售的产品，是公司产出的关键体现，也是公司价值的重要驱动力（Keung，2010）；研发投入是

公司维持竞争力和行业影响力的关键因素，是企业提升竞争优势的方向（Porter，1997），也是投

资者评估公司可持续发展能力的主要方面（Matolcsy 和Wyatt，2008）；经营性现金流水平是衡量

公司持续经营能力和运营效率的重要指标，为投资者评估未来现金流提供了有效信息（Clinch

等，2002）。

1. MD&A整合披露操控

本文选取的案例公司是一家上市的丝绸企业，实验材料为简化后的年报内容，涵盖主要经

营产品（包括服装、丝类产品、服饰五金三大类）、研发投入（涵盖自主研发项目及与高校合作项

目）以及经营性现金流（包括流入、流出和净额）三个部分。在实验组中，本文采用了整合披露的

方法，根据情景思维理论的逻辑，将一些基础性的、反映公司整体发展且至关重要的信息在“公

司概要”部分予以披露。在经营产品和研发投入方面，本文根据服装、丝类产品、服饰五金这三

大主营产品分别进行阐述，即将各类产品相关的收入、费用、毛利等关键财务数据与其对应的

产品业务模式、核心竞争力、具体研发项目进行整合分析，以此揭示各类产品当期关键财务数

据产生的原因，展现其研发项目的合理性和优势。在合理分析的基础上，本文对未来期间可能

实现的毛利率水平进行了预测。在经营性现金流方面，本文将经营性现金流入、流出和净额三

项指标结合企业当前的经营建设水平，对其产生的原因进行了详细阐述，并提出了未来进一步

优化现金流的可能措施。而对照组则采用了传统的披露方式，即分别呈现公司发展现状、关键

财务数据和未来展望内容，这与现实中年报的披露方式一致。

在实验操控中，采用整合披露形式与传统披露形式的主要区别在于，前者将MD&A中各关

键项目的所有同质信息进行了整合，并清晰地向投资者阐述了当期关键财务数据形成的原因。

这种做法增强了 MD&A 内容的相关性和可验证性，有助于投资者更好地理解财务业绩的本质

以及公司在报告期内的发展水平。在实验材料设计过程中，为了确保实验的有效性，本文仅选

取了与主要经营产品、研发投入和经营性现金流三个部分相关的内容，对MD&A中涉及的其他

内容进行了删减。整合披露实验组和传统披露对照组在内容上是保持一致的。

2. 当期业绩变量操控

当期业绩类型分为好经营业绩和差经营业绩，在这两种业绩类型之间，毛利率和经营性现

金流这两个关键财务指标表现出显著的差异。

参照 Tan 等（2015）的研究，与上一年度同期相比，在好经营业绩的情况下，毛利率表现为

“三增一减”（服装产品的毛利率增加 3.50%，丝类产品的毛利率增加 2.52%，服饰五金的毛利率
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 ① 详细的实验材料可以在《财经研究》官网获取。
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减少 0.75%，总体毛利率增加 2.74%）；而在差经营业绩的情况下，毛利率表现为“三减一增”（服

装产品的毛利率减少 3.50%，丝类产品的毛利率减少 2.52%，服饰五金的毛利率增加 0.75%，总体

毛利率减少 2.74%）。在毛利率增减不同，服装、丝类产品、服饰五金以及总计的当期营业收入、

营业成本和毛利额（即绝对水平）保持一致的情况下，与上一年度同期相比，好经营业绩的公司

营业总收入同比增长 3.17%，出口收入同比增长 6.74%；而差经营业绩的公司营业总收入同比下

降 3.17%，出口收入同比下降 6.74%。

在经营性现金流方面，好经营业绩表现为经营性现金流入同比增加 15.93%，经营性现金流

出同比增加 15.87%，经营性现金流净额同比增加 16.38%；差经营业绩则表现为经营性现金流入

同比增加 10.93%，经营性现金流出同比增加 20.87%，经营性现金流净额同比减少 64.19%。这种

设计的思路是：差经营业绩在现金流入方面的增幅比好经营业绩少 5%，而在现金流出方面的增

幅则多 5%，且保持 2020 年经营性现金流的各项金额一致，从而差业绩的现金流净额减少幅度

达到 64.19%。研发项目和预期收益的内容保持一致。

由于当期业绩水平的差异，公司业绩产生的原因会有所不同。因此，本文将产品市场竞争

力、产品价格和市场需求状况、供应链基地建设情况等影响当期业绩的因素进行了调整，以确

保MD&A内容的逻辑性。

（三）实验任务与过程

在实验开始阶段，被试者被告知他们将在实验中扮演潜在投资者的角色，①并阅读实验材

料，随后研究人员立即收回这些材料。实验材料被分装在 3个信封中。信封 A内含知情同意书

和案例资料，知情同意书中说明了任务的基本流程；案例资料则包括公司背景信息和主要经营

业绩指标两部分（涵盖近三年的总资产、营业收入、营业成本、利润总额、净利润和每股收益）。

信封 B有 4个版本，内含案例公司的MD&A内容和主要因变量问题，被试者将根据具体的变量

操控被随机分配到其中一种情况。②信封 C内含实验材料内容回忆问题、中介问题、操控检验以

及人口统计信息问题。实验用时 10—20分钟。

四、实验结果分析

（一）操控检验

披露类型的操控检验涉及向被试者提出两部分问题：（1）是非题，包括“A公司是否将服装

产品/丝类产品/服饰五金的当期数据、研发情况和预期收益放在同一个表格里？”“A 公司是否

将服装产品/丝类产品/服饰五金的当期业绩、研发情况和预期收益单独在同一个段落里进行讨

论和分析？”（2）量表题，③包括“您认为 A 公司关于服装产品/丝类产品/服饰五金相关内容的论

述是否具有整合性？”“您觉得 A公司管理层讨论与分析中涉及的所有内容的整合程度如何？”

业绩类型的操控检验同样包括两部分问题：（1）是非题“与去年同期相比，A公司当期经营

性现金流量净额是变好还是变差？”（2）量表题“与去年同期相比，您认为 A 公司的当期毛利率

变化如何？”

在本文的披露类型操控检验中，对于是非题全部回答错误的被试者被视为未通过操控检

验，共有 18名被试者未通过此项检验，因而操控成功率为 85.37%。在披露类型变量的操控量表

  2025 年第 4 期

 ① Jonas和 Frey（2003）研究发现，将被试者假定为潜在投资者可以最大限度地减少其风险偏好对实验结果的影响。

 ② 在四种情况中，被试者的人口统计特征（包括性别、年龄和投资经验）均不存在显著的主效应和交互效应。

 ③ 上述问题均为 11分量表题。
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题中，“整合披露 vs传统披露”的显著性 p值为 0.06；①而在业绩类型变量的操控量表题中，“好

业绩 vs差业绩”的显著性 p值为 0.000，这表明本文中自变量的操控是有效的。

（二）假设检验

1. 假设 1和假设 2检验

假设 1 预期，与传统披露形式相比，MD&A 的整合披露能够显著增强投资者的投资意愿。

用于衡量因变量投资意愿的相关问题是：“您对 A公司的投资意愿有多高？（0−非常低，10−非常

高）”。②描述性统计结果如表 1中 Panel A所示，在整合披露形式下，投资意愿的均值为 5.70，方

差为 2.12；而在传统披露形式下，投资意愿的均值为 4.98，方差为 2.46。在差经营业绩的情况下，

整合披露形式的投资意愿均值为 5.24，方差为 2.24；传统披露形式的投资意愿均值为 4.00，方差

为 2.54。在好经营业绩的情况下，整合披露形式的投资意愿均值为 6.23，方差为 1.88；传统披露

形式的投资意愿均值为 5.97，方差为 1.97。图 1初步验证了假设 1和假设 2。
 
 

表 1    披露类型和业绩类型对投资意愿的影响

Panel A：描述性统计（三个数字分别是均值、方差和样本数）

披露类型

传统披露 整合披露 总计

业绩类型

差经营业绩

4.00
（2.54）
【29】

5.24
（2.24）
【25】

4.57
（2.46）
【54】

好经营业绩

5.97
（1.97）
【29】

6.23
（1.88）
【22】

6.08
（1.92）
【51】

总计

4.98
（2.46）
【58】

5.70
（2.12）
【47】

5.30
（2.33）
【105】

Panel B：双因素方差分析（Two-way ANOVA）

III类平方和 自由度 均方 F值 p值

披露类型 14.605 1 14.605 3.052 0.042

业绩类型 56.463 1 56.463 11.797 0.001

披露类型×业绩类型 6.197 1 6.197 1.295 0.258

误差 483.389 101 4.786

Panel C：对比分析（Contrast test）

2×整合披露/好经营业绩+1×传统披露/好经营业绩−0×整合披露/差经营业绩−3×传统披露/差经营业绩=0

平方和 自由度 均方 F值 p值

对比（2，1，0，−3） 60.936 1 60.936 12.732 0.001

Panel D：简单主效应分析（Simple main effect test）

平方和 自由度 均方 F值 p值

差经营业绩 整合披露vs传统披露 20.644 1 20.644 4.313 0.040

好经营业绩 整合披露vs传统披露 0.857 1 0.857 0.179 0.673

传统披露 好经营业绩vs差经营业绩 56.017 1 56.017 11.704 0.001

整合披露 好经营业绩vs差经营业绩 11.406 1 11.406 2.383 0.063
 

周    波、李洁柔、王少飞：整合信息披露、信息处理成本与投资意愿

 ① 这在一定程度上可以认为，投资者所感知的以情景思维来阐述和披露MD&A内容是一种相对于传统披露更加整合的披露方式。

 ② 本文还探讨了被试者对于投资吸引力的看法，具体问题是：“您认为，A公司对您的投资吸引力有多大？（0−非常小，10−非常大）”。“整

合披露 vs传统披露”存在单尾主效应，p值为 0.08；而与业绩类型的交互作用不显著，p值为 0.37。在将投资吸引力和投资意愿进行加总平均

处理后，结果保持不变：“整合披露 vs传统披露”的单尾主效应依然显著，p值为 0.056；与业绩类型的交互作用仍不显著，p值为 0.303。
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由于采用的是 2×2 被试者间实验，本文

使用双因素方差分析（Two-way ANOVA）来
检验研究假设。ANOVA结果如表 1中 Panel B
所示，“整合披露 vs传统披露”存在显著的主

效应，p 值为 0.042。这一结果支持了假设 1，
即采用整合方式披露 MD&A 内容能够影响

投资者的判断，增强其投资意愿。同时，“好

经营业绩 vs差经营业绩”也存在显著的主效

应，p值为 0.001。
表 1中 Panel B结果显示，披露类型与业

绩类型之间的交互作用不显著，p值为 0.258。

因此，本文进一步采用对比分析（Contrast test）方法进行探究。根据 Buckless和 Ravenscroft（1990）
以及 Rosnow 和 Rosenthal（1995）的研究，与 ANOVA 相比，对比分析能够降低弃真错误的发生

率，并提高对自变量交互作用检验的准确性。根据对比分析的定义，本文为整合披露/好经营业

绩、传统披露/好经营业绩、整合披露/差经营业绩、传统披露/差经营业绩分别赋予了权重 2、1、
0、−3。分析结果如表 1中 Panel C所示，自变量之间存在交互作用，p值为 0.001，即整合披露与

传统披露形式对投资意愿的影响在不同业绩水平上表现出差异。

为了进一步检验假设 2，本文进行了简单主效应分析，结果如表 1 中 Panel D 所示。在差经

营业绩的情况下，整合披露与传统披露之间存在显著差异，p值为 0.040；而在好经营业绩的情况

下，两者之间没有显著差异，p 值为 0.673。这一结果支持了假设 2，即在差经营业绩的情况下，

整合披露方式的效果更加显著，投资者更倾向于投资采用整合披露的公司。此外，无论是在整

合披露还是传统披露的情况下，业绩好坏之间均存在显著差异：在整合披露中，p值为 0.063；在
传统披露中，p值为 0.001。这再次证实了本文对业绩类型变量操控的有效性。

2. 中介效应检验

本文预期，投资者对公司产品业务创造价值过程的理解以及对MD&A内容的信任度，是信

息披露类型影响投资者意愿的中介机制。具体来说，信息的整合披露方式能够帮助投资者更深

入地理解公司产品业务创造价值并获取现金流的过程，从而增强他们对 MD&A 内容的信任和

投资意愿。与此相关的中介问题包括：“A 公司的管理层讨论与分析内容是否能够帮助您更好

地理解公司产品业务是如何创造价值并获取现金流量的（0−几乎不可以，10−非常可以）？”以及

“您认为，A公司管理层讨论与分析内容的可信度有多高？（0−非常低，10−非常高）”。本文采用

Hayes Process Model 83进行中介效应检验：将信息披露类型（整合披露=1，传统披露=0）作为自变

量，当期业绩类型（差经营业绩=1，好经营业绩=0）作为调节变量，投资者对公司产品业务创造

价值并获取现金流量的理解作为中介变量 1，投资者感知的 MD&A 内容可信度作为中介变量

2，投资意愿为因变量。结果显示，整合披露能使投资者更好地理解公司产品业务如何创造价值

并获得现金流量。当管理层向投资者展示公司赚取收入和产生现金流的场景，并讨论与公司相

关的经济和行业因素，详细披露公司面临的机遇和挑战以及为应对这些机遇和挑战而制定的研

发计划或措施时，投资者能够清晰地理解和把握管理层制定研发目标的“前因后果、来龙去

脉”，从而对公司未来的发展趋势做出有效的判断，实现 IASB对MD&A的预期功能。

同时，本文分析了业绩类型的调节效应。在当期业绩表现不佳时，与传统披露方式相比，整

合披露显著提升了投资者对公司价值创造过程的理解。而在当期业绩表现良好时，信息披露的
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图 1    实验结果

注：披露类型和业绩类型作为自变量，投资者的投资意愿作

为因变量。
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整合与否对投资者理解公司产品业务创造价值并获取现金流的过程并无显著影响。这从侧面支

持了假设 2，即在业绩不佳时，投资者会寻求更多信息，而传统的MD&A披露形式已无法满足其

信息需求。相反，整合披露为投资者提供了一个更具逻辑性的公司发展视角，使其能够全面理

解公司当前的资源配置、市场需求和产品经营状况。此外，当投资者能够更好地理解公司产品

业务创造价值的过程时，他们对MD&A内容的信任度显著提高，从而投资意愿增强。如表 2所
示，总体而言，与传统披露相比，整合披露对投资意愿的增强作用是通过投资者对公司创造价值

过程的理解以及对 MD&A 内容可信度的感知实现的。在业绩不佳的情况下，这种中介效应显

著；而在业绩良好的情况下，中介效应并不显著。此路径为完全链式①中介，结果支持了假设 3。
  

表 2    中介效应的 Bootstrap 检验（5 000 次）

效应值 标准误 90%置信区间下限 90%置信区间上限

总体 0.39 0.17 0.14 0.68

差经营业绩 0.58 0.25 0.20 1.03

好经营业绩 0.20 0.21 −0.11 0.40
 

本文进一步检验了信息整合披露是否会对投资者理解披露信息本身产生显著影响。为此，

本文让被试者回忆 A 公司各产品的当期毛利率和预期毛利率的变化趋势（增加或减少）及其幅

度（[0%，1%]、[1%，3%] 或 [3%，5%]）、经营性现金流的变化情况②（增加、不变或减少），以及将

各产品的研发措施与预期收益进行匹配。③每道题目的得分基于正确回答的数量占总题目数的

比例计算，再将各题得分平均，得出变量得分。结果显示，虽然投资者对信息本身的理解并非信

息披露类型影响投资意愿的直接路径机制，④但信息的整合披露确实显著提升了投资者对公司

披露信息的理解程度。被试者在回忆财务数据时的准确性提升，表明整合披露形式有助于投资

者运用情景思维，有效把握信息的真实含义和当期业绩水平，从而提高信息检索和吸收的效率。

（三）进一步分析

1. 投资者对财务业绩本质的理解

IASB 指出，年度报告中 MD&A 信息的展示和披露应有助于投资者、债权人以及其他外部

信息使用者理解公司创造价值和获取现金流的周期，以及内外部环境和社会因素对公司经营活

动的影响。作为财务报表的重要补充，整合的MD&A信息披露旨在帮助投资者更深入地理解当

期财务数据背后的业绩实质。因此，本文进一步探讨了整合披露对投资者理解财务业绩本质的

影响。相关问题为：“A 公司的管理层讨论与分析是否能够帮助您更好地理解财务业绩的本质？

（0−几乎不可以，10−非常可以）”。本文发现，与传统披露方式相比，整合披露能够显著提升投资

者对财务业绩本质的理解。简单主效应分析表明，在业绩不佳的情况下，整合披露更能帮助投

资者洞察财务数据背后公司当期发展的真实本质；而在业绩表现良好的情况下，年报信息以情

景化方式呈现，并未对投资者理解财务业绩的本质产生显著影响。

周    波、李洁柔、王少飞：整合信息披露、信息处理成本与投资意愿

 ① 本文考察了整合披露相对于传统披露是否能直接影响投资者对MD&A内容可信度的感知，从而影响投资意愿。结果表明，与传统披

露方式相比，整合披露并未显著改变投资者对MD&A内容可信度的评价。这进一步证实投资者对MD&A内容可信度的感知完全由他们对

公司在创造价值过程中的理解发挥中介作用。

 ② 本文评估了被试者对实验材料中 A公司现金流变化情况回忆的准确性。结果显示，在业绩不佳的情况下，整合披露与传统披露在回

忆准确性上存在显著差异；而在业绩良好的情况下，这两种披露方式在回忆准确性上并无显著差异。这进一步表明，投资者在公司业绩不佳

时对财务数据的关注度和敏感性更高，从而更有可能进行额外的信息搜集活动。

 ③ 这一问题的回答准确度在披露类型上存在显著的主效应，不存在与业绩类型的交互作用。简单主效应分析结果显示，无论是在整合披

露还是传统披露下，业绩表现良好与业绩表现不佳之间的准确度均不存在显著差异。

 ④ 对信息本身理解的加深并没有增强投资意愿，这可能是因为业绩类型存在方向相反的影响效应而相互抵消。
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2. 投资者对MD&A决策有用性的感知

IASB指出，当前碎片化的信息披露模式往往难以与企业财务报表等内容形成有效对接，且

过多的文本内容堆积使投资者难以高效地筛选出关键信息（刘昱熙，2007）。因此，传统披露方

式可能会削弱信息的决策价值，导致投资者难以将具有增值潜力的信息融入投资决策过程中。

基于此，本文通过询问被试者“您认为，A公司的管理层讨论与分析内容对您的投资决策的有用

程度如何？（0−非常低，10−非常高）”，评估 MD&A 信息的决策有用性。本文发现，将 MD&A 信

息进行逻辑阐述和披露，能在投资者进行投资决策和分析年报时提供有价值的信息，从而提升

年报信息披露的决策价值。简单主效应分析表明，在业绩表现不佳的情况下，整合披露能为投

资者提供一个理解企业发展的情景框架，从而增加其对投资决策有用性的感知；而在业绩表现

良好的情况下，情景化的信息披露并未显著改变投资者对MD&A信息决策有用性的评价。

3. 投资者对MD&A说服力的感知

本文进一步考察了投资者对 MD&A 内容说服力的感知。相关问题设定为：“您认为，A 公

司的管理层讨论与分析内容是否有说服力？（0−一点也没有，10−非常有说服力）”。结果显示，当

投资者接触到情景化的信息时，他们对年报内容的说服力感知有所增强。在业绩表现不佳的情

况下，信息整合披露方式使投资者认为 MD&A 内容更具说服力；而在业绩表现良好的情况下，

披露方式的选择对投资者在说服力感知方面没有显著影响。

4. 投资者投资经验的影响

投资者的投资经验是影响其决策的重要因素。Tan等（2014）研究发现，在资本市场上拥有

丰富经验的投资者往往会做出与经验较少的投资者不同的业绩判断，比较成熟的投资者倾向于

以更具分析性和系统性的方法来处理信息。可以推断，投资经验丰富的投资者可能不太容易受

到信息披露形式的影响。本文对被试者在人口统计信息部分关于投资时长、对 MD&A 内容的

关注度以及阅读年报频率的回答进行了标准化处理，并计算其均值，以此作为衡量投资者成熟

度的指标。本文将投资者成熟度作为协变量进行回归分析。结果显示，即使是经验丰富的成熟

投资者，其投资决策也会受到信息披露方式的影响。与传统披露相比，整合披露更能增强投资

者的投资意愿。简单主效应分析结果与主要发现相吻合，这进一步证实了本文结果的稳健性。

五、研究结论

上市公司所披露的信息特别是会计信息构成了投资者决策的基石，对资本市场资源的优化

配置具有重要影响。本文采用实验方法探讨了信息披露形式如何有效满足资本市场的信息需

求。实验以年报中的MD&A部分为场景，该部分通常包含大量的文本信息。本文将公司信息以

情景化的方式呈现给资本市场投资者，发现信息的整合披露能够增强投资者对信息的理解及投

资意愿。将MD&A中的关键财务数据进行逻辑阐述，并将其与公司的当前发展状况相结合，进

而得出公司未来发展趋势的披露方式，能够深化投资者对公司价值创造过程的认识。这使投资

者能够站在管理层的立场上分析公司的发展态势，预测未来走向，从而促进了与投资者的有效

沟通，提升了信息披露的帕累托有效性。

本文还发现，上市公司的当期业绩类型对信息披露的影响起到了调节作用。在业绩表现良

好的情况下，整合披露与传统披露方式对投资者判断的影响并无显著差异。这可能是由于“天

花板效应”的存在，即使传统披露方式下的信息质量不高，投资者也可能因业绩本身的积极表现

而受到影响。而在业绩不佳的情况下，整合披露更能满足投资者的信息需求，增强投资意愿的

作用更加显著。这表明信息的逻辑性整合能够有效提振市场信心，有助于资本市场稳健发展。

  2025 年第 4 期

•  150  •



本文的研究结论对学术界和实务界均具有重要启示，并为信息披露相关准则的征求意见稿

提供了实践性补充。现有研究大多采用大样本或文本分析的方法，从公司供给角度探讨

MD&A 文本内容的披露问题。本文首次将情景思维理论引入 MD&A 年报领域，并通过实验研

究提供了更加丰富和合理的因果关系证据。研究发现，优化信息披露的形式可以有效满足资本

市场对会计信息的需求。未来的研究可以尝试变换研究背景以检验信息需求的稳定性，或者探

讨审计师、分析师等信息中介机构在信息整合披露对投资判断影响中的调节作用。
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Summary:  As an important development of the traditional annual report based on statements and fig-
ures, the management discussion and analysis (MD&A) is expected to enable investors to understand the logic
and development trend of the company’s business and finance from a management perspective. In order to regu-
late the disclosure behavior of listed companies, the IASB and the China Securities Regulatory Commission
(CSRC) successively issued revised rules in 2021.
　　This paper focuses on MBA students and conducts an experimental study to examine whether logical
classification, elaboration, and presentation of homogeneous information related to an integrated disclosure
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format make it easier for investors to interpret and process the information while holding constant the informa-
tion disclosure quantity. The results show that integrated information disclosure significantly improves in-
vestors’ true understanding of MD&A and promotes investors’ scenario thinking. This positive effect is
stronger for companies with deteriorating performance to rebuild investor confidence. Mediation analysis
shows that integrated information disclosure significantly improves investors’ understanding of the value cre-
ation process of the company’s product business, which in turn increases investors’ trust in MD&A disclosure
and their willingness to invest.
　　This paper has the following contributions: First, it provides practical guidance to the CSRC and the
IASB on how to improve MD&A disclosure. This paper shows that integrated information disclosure can im-
prove individual investors’ access to information and make their investment decisions more informed, and it
can help the management to boost investor confidence during an economic downturn. Second, it introduces the
scenario thinking theory to the disclosure field, providing theoretical support for the innovation and improve-
ment of information disclosure in the capital market. Third, it finds that even without increased information
disclosure content, an effective disclosure format itself can improve investor willingness, thereby reducing in-
formation asymmetry and financing costs.

Key words:  information processing costs； integrated information disclosure； scenario thinking
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overall impact on fund performance. The results show that style drift generally improves fund performance;

however, the CSRC’s regulations place certain constraints on the returns of high-drift funds. This paper fur-

ther classifies style drift into capability-based and trend-chasing drift. The findings indicate that funds with in-

vestment capability significantly improve performance through style drift, though this effect is weakened by

regulatory restrictions. Conversely, trend-chasing drift negatively correlates with performance, with regulatory

restrictions improving the performance of such funds.

　　The marginal contributions of this paper are that: First, by differentiating between capability-based and

trend-chasing drift behaviors, it provides a new perspective on the economic consequences of style drift.

Second, it examines the impact of regulatory policies on fund behavior and performance, offering recommend-

ations for balancing the flexibility and rigor of style drift regulations. Third, it introduces a sector-based method

for quantifying style drift, providing theoretical support for regulatory authorities in monitoring fund styles and

maintaining the stability of fund risk characteristics.

　　This paper has practical significance for China’s capital markets by revealing the complex impact of style

drift on performance and emphasizing the balance between regulation and flexibility. Although style drift may

enhance fund performance under specific conditions, excessive regulatory relaxation could lead to style bench-

mark instability. To address this, it is recommended that regulatory authorities establish a fund evaluation sys-

tem to identify high-capability funds, apply stricter oversight on high-risk trend-chasing drift, and allow meas-

ured flexibility for rational and analysis-based drift. Investors should also increase their understanding of style

drift, assessing funds’ long-term returns and risks rationally to achieve stable financial goals.

Key words:  style drift； fund performance； trend chasing； fund investment capability
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